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PSL 对货币金融环境的三重影响 

--金融高频数据周报（2023 年 11 月 20 日-11 月 24 日） 
 

核心观点： 

[Table_Summary] 近期召开的中央金融工作会议强调加快“三大工程”建设，“充实货币政策工具箱”。

11 月 8 日，中国人民银行行长在 2023 金融街论坛年会上的讲话提到央行下一步“为

保障性住房等“三大工程”建设提供中长期低成本资金支持”。市场预期央行可能

使用抵押补充贷款 PSL 为“三大工程”提供资金支持。  

抵押补充贷款 PSL 历史回顾：  

设立：2014 年为开发性金融支持棚改，中国人民银行创设 PSL，旨在提供长期稳定、

成本适当的资金来源。PSL 的主要功能是“支持国民经济重点领域、薄弱环节和社

会事业发展而对金融机构提供的期限较长的大额融资”。  

发放对象及原则：发放对象包括国家开发银行、中国进出口银行和中国农业发展银

行，以及经国务院批准的其他金融机构。实行“特定用途、专款专用、保本微利、

确保安全”的原则。  

贷款用途：根据 2016 年中国人民银行的公告，金融机构根据自身业务范围，确定

不同用途。国家开发银行：用于发放棚户区改造贷款、城市地下综合管廊贷款；中

国进出口银行：用于发放境外人民币贷款、军品贷款、国际产能合作和装备制造合

作（含核电、铁路）、“一带一路”等四类贷款；中国农业发展银行：用于发放重大

水利工程过桥贷款、水利建设贷款、棚户区改造贷款、农村公路贷款等四类贷款；

经国务院批准，中国人民银行可以确定和调整其特定用途。2016 年之后，PSL 支持

的贷款用途范围在逐渐扩大，还包括先进制造业、生态环保、基建等。  

两个集中使用 PSL 的时期：2015-2016 年支持棚改；2022 年支持基建。  

PSL 对货币金融环境的三重影响：信用扩张、市场利率和流动性、降息降准  

分析 1：PSL 具有杠杆效应，可以拉动贷款，推升社融增速，支撑信用扩张。2015-2016

年 PSL 有效支持棚改货币化安置，推动地产板块的回暖，带动私人部门信贷扩张。

2022 年 PSL 支持基建，拉动企业中长贷快速回升。根据央行 2022 年 3 季度货币政

策执行报告专栏文章《发挥政策性开发性金融工具作用  助力基础设施建设稳定宏

观经济大盘》的公开披露“截至  2022 年  10 月末，两批金融工具合计已投放 7400

亿元”“目前各银行为金融工具支持的项目累计授信额度已超 3.5 万亿元”。具此粗

略估算每 1 万亿的 PSL 将拉动社融存量增速约 1 个百分点。  

分析 2：PSL 可以增加基础货币，具有货币投放的功能，会对资金利率水平产生影

响，使其偏离政策利率，同时启动初期可能带来流动性边际收紧的影响。由于商业

银行要先行投放贷款，再从央行获得流动性支持，这中间存在时滞，所以启动初期

有可能对狭义流动性产生一定冲击。  

分析 3：观察历史上两次 PSL 启动集中使用时期，货币政策通常配合使用降息、降

准。2015 年全年政策利率下调约 120BP，2022 年 8 月下调 5BP。如果央行再次使用

PSL 为“三大工程”提供资金支持，很可能再次使用降息。我们预期 2024 年仍将

有 2 次总计 20BP 的降息幅度。同时，PSL 集中使用、政府债券发行对流动性均会

产生影响，降准的必要性上升。  
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风险提示 

 1.政策理解不到位的风险 

2.央行货币政策超预期的风险 

3.政府债券发行超预期的风险 

4.经济超预期下行的风险 

5.美联储紧缩周期超预期加长的风险 
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图1：PSL 当月新增与资金利率（亿元，%）  图2：PSL 存量与 LPR 利率（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图3：货币市场利率周度平均值环比变化（BP） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
本周：11 月 20 日-11 月 24 日，上周：11 月 13 日-11 月 17 日，上上周：11 月 06 日-11 月 10 日 

 

图4：同业存单发行利率和到期收益率周度平均值环比变化（BP） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
本周：11 月 20 日-11 月 24 日，上周：11 月 13 日-11 月 17 日，上上周：11 月 06 日-11 月 10 日 
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图5：中债国债到期收益率和国开债到期收益率周度平均值环比变化（BP） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
本周：11 月 20 日-11 月 24 日，上周：11 月 13 日-11 月 17 日，上上周：11 月 06 日-11 月 10 日 

 

图6：央行公开市场净投放 4060 亿元（亿元）  图7：11 月 MLF 平价超量 6000 亿续作（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图8：银行间质押式回购日均成交量小幅回落至约 6.6 万亿（亿元）  图9：7 天逆回购规模本周合计 21670 亿（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图10：DR007 上升至 2.1805%（%）  图11：SHIBOR007 上升至 2.1950% 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图12：DR007 与 DR001 利差扩大至 34BP  图13：上证所国债回购利率上行 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图14：R001 和 DR001 利差扩大  图15：R007 和 DR007 利差扩大（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图16：同业存单发行利率与 MLF 利率  图17：10 年期国债收益率与 MLF 利率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图18：国债收益率利差缩小（%）  图19：10 年期国债收益率与 DR007 利差缩小至 52BP 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图20：1 年期 FR007 利率与 10 年国债收益率利差缩小  图21：一年期 FR007 上升 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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图22：美元指数下行  图23：非美货币升值（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图24：花旗经济意外指数差值缩小  图25：人民币即期汇率收盘价偏离中间价 0.53% 

 

 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究院  资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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